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1は じ め に
新製品,新 しいサービスあるいは新 しい市場 を開拓 しようとする理念 と計画を持 っている企
業がその将来の成長 を達成するためには,な によりもそのために利用しうる十分な自己資本が
必要 となる。同時にまた,国 内および国外の投資家はリスク分散の可能性を有する高収益の投
資対象を求めてお り,こ うした株式の発行者(企 業)と 投資家にたいして,新 しいチャンスを
与えるもの として,ド イツ証券取引所(DeutscheB6rse)は'「 新市場」(NeuerMarkt)を 創
設 した。この新市場はシランクフル ト有価証券取引所(FrankfurterWertpapierb6rse)の 「新
しい取引部門」(neuesHandelssegment)と して1997年'3月10日 に営業を開始 した。
新市場での上場 を期待される企業 としては,中 小規模の企業ではあるが革新的な事業展開を
進めている成長企業,伝 統的な部門における企業であっても製品,製 造工程あるいはサービス
に関して革新性 と未来指向性,そ してさらに国際性を有している企業,お よび投資家関係につ
(1)
いて積極的な政策をとる用意のある企業があげられている。
こうした新市場は,さ らに,ブ リュッセル,ア ムステルダムおよびパ リにも創設 されている
新市場 ともネットワーク化をはか り,ヨ ーロッパ全域への広が りをみせつつある。その際の前
(1)こ の 点 に つ い て は,http://www.neuerlnarkt.de/INTER_/v.2i.7.1998.参照 。
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提条件 とされるのが,企 業業績 に関する情報の開示 と相場指数の計算が共通の基礎に基づいて
おこなわれ るということである。本稿は,ド イツにおけるこうした新しい証券市場の成立の背
景 とそこでの上場基準,企 業情報の開示 と会計基準の関係 を考察することにより,現 代 ドイツ
における会計制度の改革の方向を考察 しようとするものである。
II新 市場成立の経済的背景
ドイ ツにお ける企業 の99%以 上が,売 上収 入が100万 ドイツ ・マル ク と1億 ドイ ツ ・マル クの
間 にあ る 「中規模 企業」(mittelstandischeUnternehmen)として分類 されて いる。 こう した中
(2)
規 模 の企業 数 は,現 在,472,246社 あ る といわ れてい る。
(3)
ドイ ツにお ける中規 模企業 の法律形 態 を示 したのが第1図 で あ る。
第1図 中 規 模 企 業 の 法 律 形 態 と企 業 数
法 律 形 態:中 規 模 企 業 数*
絶 対 数%
個 人 企 業194,42041.2
合 名 会 社39,3398.3
合 資 会 社59,56812.6
株 式 会 社,株 式 合 資 会 社1,0680.2
有 限 会 社 『177,85137.7
全 体472,24E100.0
*売 上収入:100万 ～1億 ドイツ ・マルク
第1図 か ら明 らかな ごと く,最 も多 い企業 の法律形態 は個人企 業で あ る。つ いで多 いのが有
限会 社 と合 資会社 であ る。 これ にた いして,ド イツでは,中 規模 の株式会 社 と株 式合資会社 は
1,068社(0.2%)と きわめて数 が少 ない。 なお,ド イツ連邦経 済省 の調査 によれ ば,1992年 に
は2,164社 の株 式会社 が存在 してお り,こ の うち665社 が国内 の証 券取 引所 に上場 され ていた と
(4}
い われ てい る。
さて,す で に上 場 され てい る 「株式 会社 」(Aktiengesellschaften)の 数665社 と中規模 の株 式
会社 と 「株式 合資 会社」(KommanditgesellschaftenaufAktien)の数1,068社 とを比 較 すれ
ば,こ こには,株 式の公 開の少 なか らざる潜在的可能性 が存在 してい るこ とが推 測 され る。 し
か しなが ら,「 投 資銀 行」(Investmentbanken)の 見 解 に よれ ば,上 場 の た めの最低 の規模 は,
(2)ThomasA.Martin,DerNeueMarktanderFrankfurterWertpapierbδrseunddieProbleme
mittelstandischerUnternehmenbeiderFinanzierungUberEigenkapitalzufUhrung,A/G.5/98,
1.Mai1998,43.Jahrgang,S.221.
(3)Ebd.,S.222.
.風4)Ebd.,S.222.
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売上高 が3,000万 か ら5,000万 ドイ ツ ・マル ク,売 上 高利益率 が3%～6%,そ して配 当能 力が あ
るこ と,そ の うえ さ らに,市 場 での地位 が確 立 されて いる ことな どがあ げ られて いる。 しか し,
証 券市場 に上場 す るた めの経済的 要件 として は,こ れ は高 す ぎるハ ー ドル と受 け とめ られてお
り,「 リス ク資本 の不足」(Risikokapitalmange1)を 固定化 して いる原 因 と もな って い るといわ
れて いるので ある。中規模 企業向 けの証券市場 は,ド イ ツにおいて は,長 い間,存 在 していな
(5}
か った のであ る。
III中 規模企業概念と自己資金調達のための区分基準
ドイツにお いては,し ば しば,「 中規模企 業」(mittelstandischeUnternehmen)とい う用語
とな らんで,「 中小経営」(Klein-undMittelbetriebe)とい う用語 が用い られて いる。 しか も,
これ ら用語 につ いては,一 般 的 に受 け入 れ られた定義 も存 在 してい ないので ある。通 常 は,数
量 的な限定(従 業員数,売 上 高お よび貸借 対照表 総額)を 基準 に して分類 が なされてい る。 こ
(6)
れ に よれ ば,中 小 企業 は,次 の ように分類 され る。
企業規模 従業員数 売上高(PM/a)
小9人 以下 ・ .100万 未満
中10人 以上499人 以下100万 以上1億 未満
大500人 以上1億 以上
さて,現 在 の ドイ ツにお ける企業 の 「支払不 能」(lnsolvenzen)の 高 い発生件数 一 しか もそれ
が 増 加 の 傾 向 を示 して い る の で あ る が 一 の 原 因 は,「 自己 資 本1装 備」(Eigenkapitalaus-
stattung)す なわ ち 「リス ク資本装 備」(Risikokapitalausstattung)の 低 さと利益 率の低 さにあ
るといわれて いる。貸借対 照表総額 に占め る自己資 金の割合 は23.0%(1974年)か ら18.2%(1984
年)を 経 て,17.8%(1994年)へ と下落 してお り,し か も,「売 上総利益 率」(Bruttoumsatzrendite)
⑦
が2.5%と きわめて低 い ことが指摘 され てい る。
大企業 と比 較 して,中 規模企 業 はよ り低 い「自己資本比率」(Eigenkapitalquote)を 示 して い
るので あ る。 す なわち,売 上 高が1億 ドイ ツ ・マル クを超 える大企 業の 自己 資本比率 が27%を
わ ずか に超 えてい る一 方,売 上高が1,000万 ドイツ・マル ク未満 の企 業 で は,自 己資本比率 が17.5
%に す ぎず,ま た,売 上 高が1,000万 マル ク と1億 ドイツ・マル クの 中間 にある企業 のそれ は17.7
(8)%
をわずか に上 回 ってい るにす ぎな いのである。
この ように,自 己資本比 率 は企 業規模 の大 きさ と ともに上 昇 してはい るが,し か し,そ れは
(5}Ebd.,S.222.
(6)Ebd。,S.223.
(7)Ebd.,S.223.
(8)Ebd,,S.223.
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直線 的 に上 昇 して いるわ けで はない。 さ らに,中 規模 企業 の リス ク資本装 備 の割 合が時 間の経
過 とと もに下落 してきてい るこ とを考慮 す る と,中 規模 企業 に とって,自 己資 金調 達 の可 能性
に問 題が あ った こ とが推測 され る。 こう した問題 は経 済政策面 か らも指摘 され てい る ところで
(9)
ある。
さ らに,銀 行借 入 をつ うじての資金調達 に関 して も,中 規模企 業 は大企 業 と比較 して不利 な
条件 の下 に おかれ てい る。その理 由 として,中 規模企業 がいわ ゆ る「メイ ン・バ ンク」(Hausban・
ken)を 持 た ない こ とと 「負債 比率」(Versc恥ld"ngsgrad)が 高 いた め に,「 高 い リス ク・プ レ
ミアム」(hoheRisikopramie)すなわ ち高 い利子率 を課 せ られ てい る ことが あげ られ て いる。
したが って,中 規模企業 の リスク装 備率 の改善が 「信 用金融 」(Kreditfinanhzierung)に お ける
α①
追加的な潜在能力を生み出す うえで も必要となるといえる。
こうした状況 を改善するための方策 として,1997年3月10日 に,フ ランクフル ト証券取引所
㈹
の新 しい取 引部 門 として 「新市場 」(NeuerMarkt)が 設置 された のであ る。
IVフ ランクフル ト有価証券取引所 における新市場
ドイツの証券取引所 は,1997年3月10日 に,そ の 「規制 の下 におかれた市場」(Geregelter
Markt)に 分類 される 「新 しい取引セグメン ト」(neuesHandelssegment)と して,「 新市場」
をフランクフル ト有価証券取引所内に創設した。こめ新市場創設のねらいは,中 小企業の証券
取引所での 「株式の公開」(goingpublic)と 取引量の増加,な らびに株式の高い流動性の達成
にあるとされている。そしてこれら企業が リスク資本の増加 をつ うじてその自弓資本比率 を改
善 し,そ のことによって,さ らに長期の他人資金をより低い利子率で調達する潜在能力 を高め
働
ることにも貢献 すべきもの とされているのである。
新市場での株式公開を期待 されている企業(発 行企業)と して,ド イツ証券取引所は次のよ
U3
うな点 をあげている。
(a)中 小規模で,革 新的な成長企業
(b)製 品,製 造工程 またはサービスのイノヴェイションに取組 んでいる,未 来指向的部
門の企業,な らびに伝統的部門における企業
(c)国 際的な事業展開をおこなっている企業
(d)積 極的な 「投資家関係政策」(lnvestor-Relations-Politik)を 採る用意のある企業
さらに,新 市場 に上場 しようとする企業は,次 の ような条件を満たさなければならないとさ
(9)Ebd。,S.223,
(10)Ebd.,S.223-224.
(1DEbd.,S.224.
(12)Ebd.,S。224.
(13)http://www.neuermarkt.de/v.27.7.1998.
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れ てい る。
(e)発 行 数量:1,000万 ドイツ ・マル ク以 上
(f)株 式所 有の分 散率:(15%以 上)25%が 望 ま しい
(9)普 通株 の発行 のみ
(h)株 式取 引 に関 す る 「仲 介業者」(Betreuer)と の契約 の義 務づ け
(i)有 価証 券の発行 に関 す る,国 際基 準 に従 った上場許 可趣意 書の作成
(j)旧 株主 の6ヶ 月以 上 の保 有義務
(k)引 受条 件の受託
(1)ド イツ語お よび英 語 での公 表
(m)可 能 な限 り,増 資 の うち50%以 上 の発行
証 券取 引所 に参入 す る以前 に,さ らに,「 事 業計 画 書」(Business-Plan)や 「財務 計 画書」
(Finanzplan)が 証券取 引所 お よび資本参加 す る 「発行 随伴者 」(Emissionsbegleiter)に 入手
で きる状態 に なってお り,し か も,そ の際,複 数年 にわた る計 画 と「成長 の見通 し」(voraussicht-
U4
1ichesWachstum)が 表 示 され ていな けれ ば ならない とされて いる。
こう した企 業 にたいす る投 資家 として想定 されて いるのが,「 リスク を意 識 した,私 的 および
機 関投資家」(risikobewussteprivateundinstitutionelleInvestoren)であ る。 これ ら投資家
は分 散 しうる リスクを と もな った高 い収 益性 を求 めて いるので あ る。 そ して新市場 に上場 され
る企 業 は,こ う した投 資家 の 「目標 観念 」(Zielvorstellungen)を 満 足 させ るべ き もの とされ て
い るので ある。新市場 は,と くに,こ うした リスク を自覚 した投資 家 に適 した取引 セグ メン ト
であ る といわれて いる。 しか し,こ こでの投資 には高 い リス クが伴 うこ とと,投 資家 と企業 と
の間の「情報 の非対 称」(Informationsasymmetrie)を解消 す るた め に,「 きわ めて高 い透明性 」
(ausserordentlichehoheTransparenz)が要求 されれ てい る。 しか も,そ の際,投 資家に は,
必 要な情 報が 「低 い情 報 コス ト」(niedrigeInformationskosten)で入手可能 とな らな ければ な
G5)
らない とされてい るので ある。
V発 行者の高い透明性
新 市場 に上場 しよ うとす る企業(発 行 者)に た い して は,「継続 的か つ適 切 な開示 」(fortlaufen・
deundangemessenePublizitat)が要求 され る ことに なるが,こ れ は次 の ような要件 を満たす
G6;
ことによって達成 され るべ き もの とされ てい る。
(a)年 度 決算書 の作成
(b)国 際会 計基準(IAS),米 国会計原 則(US-GAAP)ま た は調整計 算 を付 した正規 の
(14)Ebd.,S.224.
(15)Ebd.,S.224.
(16)http://www.neuermarktde/v.2.8.1998.
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簿記の諸原則(GoBmitUberleitung)の 適用
(c)監 査役および取締役 による株式所有の公表
(d)決 算日以後4ヶ 月以内の年度決算書の公表
(e)四 半期報告書の作成
(f)営 業の経過 に関する詳細事項の記載
(9)重 要な財務 データの記載
(h)(e),(f),(9)の四半期決算後2ヶ 月以内の公表
(i)証 券アナリス トを対象 とする説明会の開催(年1回 以上)
(j)企 業カレンダーの作成(株 主総会開催日,四 半期決算書の公表の予定 日等を含む)
ここか ら,新 市場に上場 しようとする企業あるいはすでに上場 している企業が,そ の投資家
に向けて積極的かつタイム リーに詳細な情報,そ れ も国際会計基準や米国の会計原則 に合致 し
た情報を提供 しなければならないことが明 らか となる。 これ ら企業は,新 市場において要求さ
れている国際的 な基準 に合致 した情報 の開示 を 「コ ミュニケイ ションのためのチャ'ンス」
(ChancezurKommunikation)と みなしているのである。 このために,国 際会計基準 または
米国会計原則に基づ く四半期決算書および年度決算書の作成 と英 ・独2ヶ 国語での公表,さ ら
には,証 券アナ リストおよび投資家を対象 とする説明会の開催等がおこなわれなければならな
いとされているのである。'このようにして提供され る包括的な情報にもとづいて,こ れら企業
の 「成長の可能性」(Wachstumperspektiven)が 評価され,新 市場での上場会社は 「未来 を先
取 りした形での発行収益」(zukunftsorientierteEmissionserl6se)を 獲得す ることが可能 とな
αη
るといわれているのである。
VI新 市場の中規模企業にたいする意義
新市場は,ド イツの中規模企業の リスク資本不足 を解消するための「特別の処方箋」(Patent・
rezept)と いったものではない。 しかし,中 小企業のなかには,成 長力が強 く,革 新的であ り,
国際的に活動 しており,し かもそれ以上に出て,証 券市場に関連す る機関(証 券アナリス トも
含む)と 事業 内容 に関して積極的なコミュニケイシ ョンをおこなう用意のある企業が存在して
いる。1997年10月29日 現在で,新 市場 に上場 されている企業数は13社 にすぎなかった。これ ら
の企業 は,主 として,未 来指向的,技 術集約的な市場,例 えば,テ レ ・コミュニケイション,
ソフ ト・ウェアおよびハー ド・ウェア,CAD処 理法,ゴ ミ処理,バ イオテクノロジー,特 殊工
具製作,ま たはエンジニアリング ・サニ ビスといった領域で活動 している企業である。さらに,
新市場 に上場 されている企業のなかには,例 えば,建 材取引業,老 人ホーム,医 療および自動
口⑳
車下請業 といった,比 較的伝統的な部門に属する企業 も含まれている。
q7)http://w宙w.neuermarkt,de/v.28.7.1998.
(18)Ebd.,S.225.
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そ の 後,新 市 場 に 上 場 さ れ る 企 業 数 は 急 増 し て お り,現 在 で は,以 下 の よ う な44社 を 数 え る
血9働
ほ ど に ま で な っ た 。
1&1Aktiengesellschaft&Co.KGaA(98/03/23)
AIXTRONAG(97/11/06)
AugustaBeteiligungs・AG(98/05/05)
BBBIOTECHAG(97/12/10)
BBMedtechAG(98/07/08)'
BertrandtAG(97/03/10)
BETASystemsSoftwareAG(97/06/30)
CEComputerEquipmentAG(98/04/27)
ceConsumerElectronicAG(98/06/23)
CENITAGSystemhaus(98/05/06)
DrillischAG(98/04/22)
ELSAAG(98/06/15)
EM.TV&MerchandisingAG(97/10/30)
euromicronAG(98/06/29)
GraphisoftN.V.(98/06/08)
HunzingerInformationAG(98/03/30)
HOEFT&WESSELAG(98/07/20)
INFOMATECAG(98/07/08)
INTERSHOPCOMMUNICATIONSAG(98/07/16)
KinoweltMedienAG(98/05/12)
LHSGroupInc.(97/05/21)
L6schUmweltschutzAG(97/06/25)
MenschundMaschineSoftwareAG(97/06/21)
MobilComAG(97/03/10)
M廿hlProduct&ServiceAG(97/07/31)
MUhlbauerHoldingAG&Co.KGaA(98/07/10)
PfeifferVacuumTechnologyAG(98/04/15)
plenumAG(98/08/03)
QIAGENN.v.(97/09/25)
㈲ な お カ ッ コ 内 は 取 引 初 日 を 示 して お り,取 引 高 お よ び 相 場 等 に 関 す る 統 計 資 料 に つ い て は,
http://www.neuermarkt.de/v.4.8.1998.を参 照 さ れ た い 。
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RefugiumHoldingAG(97/08/25)
SachsenringAutomobiltechnikAG(97/10/02)
SALTUSTechnologyAG(97/07/14)
SCMMicrosystemsInc.(97/10/09)
SERSystemeAG(97/07/14)
SEROEntsorgungAG(98/06/30)
SINGULUSTECHNOLOGIESAG(97/11/25)
SoftMSoftwareundBeratungAG(98/07/21)
TDSInformationstechnologieAG(98/06/26)
technotransAG(98/03/10)
Te1DaFaxAG(98/07/01)'
TelexAG(98/06/30)
TIPTELAG(98/05/13)
transtecAG(98/04/03)
W.ET.AutomotiveSystemsAG(98/04/28)
さて,こ の ように,新 市場へ の上 場 は増 加傾 向を示 して きてい るが,こ こで,新 市場 が中規
模企 業 に とって,ど の ような意義 を もって いるかを考 察す る ことにす る。1996事 業 年度 におい
て,上 記企 業 のなか で,売 上 高が最 も少な かった企業 はSALTUSTechnologyAGで,ほぼ1,500
万 ドイツ ・マル クであ った。最 高の売上 高 を示 したの はMUh1Product&ServiceAGで,ほ
ぼ5億3,300万 ドイ ツ ・マル クであった。売上 高の平均値 は1億4,390万.ド イツ ・マル クで,平
⑳
均 的 な売上利益 率(Umsatzrendite)は5.3%となってい る。
さ らに,新 市 場 において株式 を公開 す るこ とによ って得 られ る利益 が問題 とな る。 これは上
場 によ って 「最初 に付 け られ る相場」(ersteNotierung)と 「株 式 の発行 時の価格 」(Ausgabe-
kurs)と の関係 で得 られ る利益 で あ る。 新市場 開始 時の13の 企業 の うち,9社 で プラスの 「公
開利 益」(Zeichnungsgewinne)が 得 られた。 これにたい して,4社 では,公 開利 益 は何 ら生 じ
なか った。 ここで は,発 行 価格 と市場 での最初 の相場 とが一致 していたか らであ る。 その際,
例 えば,BertrandtAGとMUhlProdukt&ServiceAGのよ うな,そ の株 式が すで に 「規制 の
下 におかれ た市場」 におい て取 引 され てお り,そ こか ら新市場 へ移行 した企業 につい ては,公
⑫D
開 に伴 う利益 は発生 しなか ったので ある。
その後,こ の よ うな形 で新市場 に移行 した,PfeifferVacuumTechnologyAG,SERO
(20)ThomasA.Martin,DerNeueMarktanderFrankfurterWertpapierb6rseunddieProbleme
mittelstandischerUnternehmenbeiderFinanzierungUberEigenkapitalzufUhrung,a.a.0.,S.
225.
(21)Ebd.,S.226.
(221)ド イツにおける新 しい証券市場 と会計制度改革の方向221
⑳
EntsorgungAGお よびTIPTELAGに つ いて も,状 況 は同様 であ った。
1997年11月3日 現在 にお いて,新 市場 に上 場 された13の 企 業 の うち,8社(61.5%)の株 式
が最初 に付 け られ た相場以 下 に下落 した。 その後 さらに,13社 中4社(30.7%)に あっては,
発 行価格 に も満 た ない状 況が み られ るの であ る。 この4社 に は,公 開 に ともな う利益 が何 ら得
られ なか った企業 が含 まれて いる。 す なわ ち,BertrandtAGお よびMUhlProduct&Service
AGの 株 式 は,新 市場 に上場 され る以前 に,す でに,規 制 の下 におかれた市場 に おいて,新 市場
で最初 に付 け られた相場 と比 べ て,明 らか に高 い相場 で上場 されて いた もの であ った。他 の2
社(QIAGENN.V.とLδschUmweltschutzAG)の株式 も,発 行価格 以下 に下落 してはい
㈲
たが,こ れ はむ しろ 「過少 に評 価 された」(unterbewertet)も の といわれ てい る。
この よ うに,新 市場 は相場 リスクがあ るに もかか わ らず,リ ス クの高 いハ イテ ク企業 の リス
ク資本 の調 達 に とって は 「チ ャンスの多い手段 」(chancenreichesInstrument)として受 け と
め られ てい る。新市場 は中小企 業の 自己資本 の増 強 に貢献 す るだけで な く,コ ンツ ェル ンか ら
⑫の
の子企 業 の分 離独立 に際 して も,そ の資 金調達 に利 用 しうる もの とされ てい るの であ る。
孤 新市場への上場許可条件
上でみた とお り,新 市場への上場 を希望する企業 にたいしては,上 場許可のためのい くつか
の条件 を満たすことが要求されている。 これらの条件は 「ドイツ証券取引所株式会社の法規」
(RegelwerkderDeutschenB6rseAG)によって規律 されている。「正式の取引」および 「規
制の下におかれた市場」での上場許可条件が 「公法上 の基礎 に基 づいて」(aufoeffentlich-
rechtlicherGrundlage)い る一方,新 市場 に関 しては,米 国におけるNASDAQ(証 券取引相場
のコンピュータによる情報 システム)に ならって,「 私法上の基礎」(privatrechtlicheBasis)
が選択 された。 このことと結びついている弾力性が より多 くの数の中小企業に証券市場への参
伍)
入 を可能にするといわれている。
ところで,こ うした上場の許可は ドイツ証券取引所株式会社の取締役会によって決定 され る。
その際,規 制の下におかれた市場への上場許可条件の履行が前提 とされる。 したがって,ま ず,
この規制の下におかれた市場への上場許可申請が提出されなければならない。そして通常は,
⑫⑤新市
場への上場許可申請が これに添付 されて提出され ることになる。
こうした新市場への上場許可 申請は,株 式の発行企業(こ れは3年 以上存続 したものでなけ
ればな らない)に よって,信 用機関 または信用機関以外の専門的資格を有 している企業(株 式
(Z)http://www.neuermarkt。de/v.4.8.1998.
(23)Ebd.,S.226.
(2dWolfgngKoch/JUrgenWegmann,GoingpublicimMittelstand-Erfahrungsberichtevom
NeuenMarkt,BFuP,3/98,1998,S.295.
(25}Ebd.,S.295.
(26)Ebd.,S.295-296.
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発行者の判断に関する十分なる専門知識 と経験 を有 してお り,か つ,有 価証券取引における必
要な知識 を有 している企業)と 一緒に提出されなければな らない。 さらに,こ の上場許可申請
は,少 な くとも,国 内の日刊紙(全 国紙)で,例 えば,Handelsblattの ような,証 券取引所が
⑳
正式の意見表明する際に用いる公表用の新聞で公表 されなければならない。
上場許可申請企業は3年 以上存続 した ものでなければならなず,そ の年度決算書が公表され
ていなければならない。新市場での初回の上場許可 に際 しては「普通株」(Stammaktien)に よ
る上場だけが許可される。優先株 の発行 は,そ の後 に続 く増資に際 してはじめて認められる。
この初回の上場許可に関 しては,株 式の額面総額が500,000ド イツ・マルク以上,そ して取引株
数が100,000株 以上でなければならない。また,株 式所有の分散率は15%以 上(25%が 望 ましい)
となるべきもの とされている。
「発行 目論見書」(Emissionsprospekt)は 「規制の下におかれた市場」の 「企業報告 に関す
る規定」(VorschriftenfUrdenUnternehmensbericht)に従わなければならず,そ の内容は新
市場 に関する上場許可条件のなかで詳細に規律されている。 しか も,こ の目論見書は ドイツ語
α臼}
と英語の2ヶ 国語で作成 されなければならないとされているのである。
こうした新市場への上場許可条件 に関連 して,発 行企業はさらにい くつかの義務を果たさな
ければならない。まず,通 常は,「四半期報告書」(Quartelbericht)が ドイツ語および英語で公
表 されなければず,さ らに,年 度決算書および状況報告書が,「国際会計基準」(IAS)ま たは「米
国の一般 に認められた会計原則」(US-GAAP)に 従って公表されなければならない とされてい
るのである。 このことは,企 業情報の公開とその透明度 に関 して,高 い基準が設定されている
ことを意味 している。 しかし,こ うした要求は潜在的な投資家 を獲得 しうるための不可欠の前
提 とされているのである。「国際的な開示基準に依拠することが,は じめて,発 行会社 と投資家
個Ol
にたいする透明性 を保証することになる。」とされているのである。新市場 に上場されている会
社のうち,Bertrand,BetaSystemsSoftware,LHS-Group,QIAGENおよびSCMMicrosys一
¢D
temsは,す でに,米 国の会計原則 に従って決算書を作成 しているのである。
ここに,わ れわれは,他 国一 とりわけ米国一の会計原則,あ るいは特定の国の企業会計にた
い して拘束力 を持たないといわれてきた国際会計基準が,ド イツにおいては,新 市場 という限
定された領域 において とはいえ,す でに制度的役割 を演 じていることに注 目しなければならな
い。 より具体的にいえば,私 的な団体 によって設定 された,米 国の会計原則 とこれの強い影響
の下に設定 されている国際会計基準が,国 内法に優先 して適用されているという事実 をみるこ
(27>Ebd.,S.296.
(28;Ebd.,S.296.
(29)Ebd.,S.296.
(30;Ebd.,S.297.
(31B.B.FrankBeine,MarkPorstmann,UberleitungvomHGB-AbschluBzuUSGAAPState・
ments,BB.,53.Jg.,7.Mai1998,S.1000.覧.
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とがで きるのである。 しか も,こ の ことが,現 行の企業会計制度の見直 しと改革の契機 ともな
っているのである。現在の ドイツでは,企 業会計制度の改革が急速に進展 しているのであるが,
その際,成 文法(制 定法)主 義 をとる ドイツにおいては,会 計を規律する商法典の改正がこう
した事態の進展との関連で重要な意味をもつことになる。 さらには,目 下,私 的な会計原則設
定機関の設置 とそこでの会計原則の設定 という問題が検討されているのである。そこで,以 下,
上述の点を念頭 におきながら,商 法の改正問題 を中心に考察することにする。
V皿 ドイ ツ会 計 改 革 法 の 動 向
1998年2月13日 に,ド イツ連邦議会 に よ り,第2/第3読 会 におい て 「資本 調達容 易化法」
(Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz)が可決 され た。1998年3月27日 に連 邦参議 院での審
議 を終 えた後,1998年4月20日 付 の法律 が1998年4月23日 の連邦 官報第1部707頁 において公 布
佃2}
,された。 その第5に よ り,こ の法律 は1998年4月24日 に施行 され る こと となった。
改正 の重点 は商法典第292a条 の規定 にある。これ によれば,証 券市場 に上場 されて い る ドイ
ツの企 業 は,将 来 は,コ ンツェル ン決算書 を「国 際的 に認 め られ てい る会計基準 に従 って」(nach
internationalanerkanntenRechnungslegungsstandards)作成 しかつ公表 して いる ときは,ド
　
イツ法 に従ったコンツェルン決算書の作成を免除され る。これは,ド イツの株式会社 に米国の
会計原則 もしくは国際会計基準だけにもとづいて連結財務諸表を作成することを可能にするこ
とを意味 している。 この ことは,さ らに,ダ イムラー ・ベンツ(DaimlerBenz)社 や ドイツ・
テレコム(DeutscheTelekom)社 のような大会社 において,利 益数値の大 きな差異を発生させ
ることにつながった,「二重の会計」(doubleaccounting)一 ドイツの商法典に従 った決算書の
作成 に加えて,さ らに米国の会計原則 もしくは国際会計基準に基づ く財務諸表 を作成す るとい
⑬う
ことか ら,二 重の会計 と呼ばれる一をおこなわな くて もよいということをも意味 している。
ダイムラー ・ベンツ社 は1993年 にニュー ヨーク証券取引所への上場を果た したが,そ の際に,
ドイツでの決算書が6億1,500万 ドイツ・マルクの利益 を計上 していたのにたいして,米 国の会
計基準 を適用 して計算す ると18億 ドイツ ・・マルクの損失が算出された。 こうした大 きな差異は,
ドイツと米国の会計規則間に存在 している差異,と くに評価,引 当金および準備金の設定に関
する差異 に関連 して生じたものである。ダイムラー ・ベ ンツ社はこうした差異を調整する計算
oφ書 を付
して上場許可手続 きをおこなったのである。
(32)http://www.bmj.de/misc/m-kapaeg.htmv.2.6.1998.なお,資 本 調 達 容 易 化 法 の 内 容 に つ い
て は,石 原 肇,「 ドイ ツ の 資 本 調 達 容 易 化 法 」,『 会 計 』 第154巻 第2号(森 山 書 店,1998年8月)
を 参 照 さ れ た い 。
(33)TheAccountant,IssUe5931,March1998,p.9.
⑳ ダ イ ム ラ ー ・ベ ン ツ社 の 年 度 決 算 書 の 二 重 性 の 内 容 に つ い て は,同 社 の 担 当 者 に よ る 詳 細 な説 明
が あ る。WolfBay/Hans-GeorgBruns,L'informationfinanci邑redesentreprises
multinationales,in:BernardRaffournier,AxelHa11er,PeterWalton,Comptabilit6inter-
nationale,Paris,1997.この 点 の 考 察 に つ い て は,別 稿 を予 定 して い る の で,こ こで は 立 入 ら な
い こ とに す る。
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その後,同 社 は1996年 度 か ら米国 の会計原 則 に従 った「完 全な決算書 」(vollstandigerAbsch-
lUSS)を 提 出 してい るので あ る。 こうす る ことによ り,国 際的 な金融 の世界 の増大 しつつ ある情
報 ニ ーズ に応 える とともに,事 業 内容 に関 す る「透 明性」(Tranparenz)を 高め る ことがで きる
⑬帥
とされているのである。
1998年4月24日 に施行された新法によって,上 場企業にたいする投資家がますますもって国
際的に認められた規則 に従ったコンツェル ン決算書 を意思決定の基礎 とすることが推測され る。
こう.した国際的な要件 を満たす 「言明能力 を有す る決算書」(aussagekraftigerAbschluB)
は,そ れゆえ,国 際的な資本市場 において資金 を調達 しなければならない,し か も外国企業 と
の競争にさらされている企業にとっては,計 り知れ ない価値 をもつものになるといわれている。
国際的に認められた会計原則 としては,と りわけ,米 国の「一般に認められた会計原則」(Gene-
rallyAcceptedAccountingPrinciples)および 「国際会計基準」(InternationalAccounting
Standards)が 想定されているが,こ れ らはともに単一の世界基準 ともいうべ き規範を形成する
ために協力 しあう関係のものであるといわれている。すでに,「 国際会計基準委員会」(IASC)
と「証券取引監督者国際機構」(10SCO)と の間においてこの問題 に関する協議が重ね られてお
G⑤
り,2000年 を目途 に結論が出される予定 といわれている。
この新法において規定 されている,ド イツのコンツェル ン貸借対照表法の要求する条件の免
除 と国際的に認め られた基準の受容は 「プラグマティックな解決策」(pragmatischeL6sung)
といわれてお り,そ れは2004年 までの6年 間の時限立法となっているのである。 ドイツの立法
者 はこの間に ドイツの コンツェルン貸借対照表法の改革と国際的な動向への適合 に努力 しなけ
⑳
れ ばならないことになる。
しか し,そ の後事態がどのように展開していくか は,産 業界 と政府 との国内の会計改革論議
の行方および国際会計基準委員会 と証券取引監視機関との間のグローバルな財務報告基準の承
認 をめ ぐる交渉次第 である といわれてい る。しか し,そ の際,と りわ け,「基準性原則」
(MaBgeblichkeitsgrundsatz)に よって,財 務報告 と課税所得の算定 とが密接に結びつているド
イツにあっては,会 計規定の改革は同時に税制面の変化 にも関連 していることに注意 しなけれ
⑳
ばならない。今後,こ れらの点を考慮にいれて,さ らに,検 討 を加える必要があろう。
(35)RUdigerLiedtke,Wemgeh6rtdieRepublikP,DieKonzerneundihreVerflechtungen,
FrankfurtaM.,1997,S.137.
㈱http://www.bmj.bund.de/misc/m・kapaeg,htmv.2.6.1998.
(37)http://www.bmj.bund.de/misc/m・kapaeg.htmv.2.6.1998,
(38)TheAccountant,Issue5931,March1998,p.9.
(39)こ の 点 に関 して は,拙 稿 「基 準 性 の 再 検 討 とそ の 意 味 」,『 明 大 商 学 論 叢 』 第80巻 第1・2号(1998
年2月25日)を 参 照 さ れ た い 。
